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El propósito de este trabajo de investigación es determinar: “El Efecto Financiero en 
la Aplicación de la NIIF 9 en el Uso de Instrumentos Financieros Derivados de la 
empresa SUSALUD SAC - Lima 2019”, la empresa pertenece al rubro de 
prestaciones de servicios médicos, de tal modo el resultado de esta investigación 
contribuirá a la gerencia a mitigar riesgos financieros y a su vez a las empresas del 
sector que desean desarrollar el uso de un instrumento financiero derivado con 
aplicación de la NIIF 9.  
La investigación es de tipo mixta es decir descriptiva y explicativa. Es descriptiva, 
ya que extrae información de diferentes medios como libros, tesis, revistas y 
artículos sobre el problema de investigación y finalmente es de tipo explicativa 
porque se analiza el tratamiento contable de derivados en aplicación de la NIIF 9 
Instrumentos Financieros. 
De acuerdo al desarrollo de la investigación, se analizó el contrato de un derivado 
financiero de tipo opción call que celebra con la Entidad Financiera Citibank London 
Branch (USA), aquella que cobertura el préstamo para la obtención de subsidiaras 
en el extranjero, la cual según la NIIF 9 el tipo de cobertura que se debe utilizar es 
de flujo efectivo, el importe del contrato es por 110MM USD aquella tiene un 
cronograma de pago por cinco años, con su relacionada que se pagaran 
trimestralmente. 
 





Los resultados que se han obtenido de esta investigación, nos muestran que el 
problema principal se ha respondido de acuerdo a lo que los autores indicaron en el 
capítulo II. Para la cual se ha determinado la viabilidad del uso de un instrumento 
financiero derivado, ello mitigara con la cobertura según indica la NIIF 9 al riesgo 
por el tipo de cambio en el mercado.  De tal sentido, los resultados obtenidos al 
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Abordamos este trabajo de investigación, con la necesidad de evaluar el uso del 
contrato de un instrumento derivado para la obtención de subsidiaras en el 
extranjero, para la empresa SUSALUD SAC, perteneciente al rubro de servicios 
médicos, debemos precisar que existen tipos de contratos de derivados financieros 
que entre las principales tenemos los Forwards, Opciones, Swap, Futuros, cada una 
de ellas cumplen diferentes funciones y a la vez se relacionan entre sí para la 
obtención de un resultado efectivo. 
En efecto, para determinar la importancia del uso de un derivado financiero, en este 
caso opción call para la mitigación de riesgo de tipo de cambio la cual cobertura la 
obligación que mantiene en dólares con la relacionada, con el propósito de obtener 
subsidiaras en el extranjero, nos planteamos una realidad problemática y 
proporcionamos una serie de antecedentes que se ejecutaron en el contrato tanto 
en el extranjero como en nuestro país, mismos que permitirán dar mayor solidez a 
nuestro tema de investigación, basándonos en fuentes confiables, como libros, 
revistas indizadas, etc., y que hayan pasado por distintos procesos de revisión antes 
de su aprobación y publicación, finalmente se presenta el caso práctico desarrollado 
y el resultado obtenido. 
En tal sentido, nuestro objetivo es determinar el Efecto Financiero en la Aplicación 
de la NIIF 9 en el Uso de Instrumentos Financieros Derivados de la empresa 
SUSALUD SAC - Lima 2019. Así mismo, podemos precisar que la relación de estos 
instrumentos en el ámbito financiero, es importante para la mitigación de riesgos por 





tipo de cambio cuando llegue el vencimiento de pago a la relacionada. En tal 
sentido, con la información brindada por la empresa, se aplicará el instrumento 
derivado para coberturar riesgos en el mercado nacional. 
En la actualidad, se considera que en nuestro país los usos de instrumentos 
derivados no son tan conocidas por el mismo hecho que la NIIF 9 es una norma 
nueva que tiene complejidades al llevarla a la empresa que desea realizar contratos 
para la obtención de bienes para su expansión. Dicho esto, para que la empresa 
pueda mantener su contabilización con algún tipo de derivador financiero esta debe 
asesorarse con personas expertas en el sector financiero, ya que puede caer a 
pérdidas al término del periodo, sabiendo que en el Perú nos encontramos en un 
mercado competitivo. 
Al respecto, a lo dicho en el párrafo anterior para enfatizar que vivimos en un mundo 
contemporáneo con muchos cambios y actualmente estamos pasando por una 
coyuntura que nadie se vio venir, por ello se va tomar procedentes vinculados al 
tema de investigación, la cual justifiquen y certifiquen una correcta toma en el uso 
de instrumentos derivados. Así mismo, ver y revisar la adecuada valoración de los 
beneficios que se espera recibir, ya que esto nos permitirá definir adecuadamente 
el criterio de evaluación. 
En consecuencia, las empresas deberían tomar especial consideración a este tipo 
de contrato de instrumento derivado cuando adquieran un préstamo en dólares y su 
moneda funcional es distinta a la obligación. 







1. PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA 
 
1.1 Descripción de la realidad problemática: 
A la fecha, las empresas registran en su posición financiera partidas con cierta 
exposición, entre las más conocidas dentro del mercado tenemos los riesgos de 
tasa de interés, precio de compras y ventas, riesgos por las fluctuaciones al tipo de 
cambio y otros; que si no se administra correctamente podrían restarles a los 
rendimientos generados. En este contexto la gerencia financiera decide adquirir 
instrumentos derivados que permitan cubrir los riesgos a niveles aceptables. 
El uso de instrumentos financieros derivados ha cobrado relevancia en la gestión 
de riesgos financieros, sin embargo, hay ciertas complicaciones en cuanto a la parte 
operativa tales como el registro contable inicial y medición para la presentación en 
los estados financieros, en consecuencia, el trabajo de investigación va a demostrar 
“El Efecto Financiero en la Aplicación de la NIIF 9 en el Uso de Instrumentos 
Financieros Derivados de la empresa SUSALUD SAC - Lima 2019”. Para ello, 
hemos obtenido los estados financieros auditados, memorias y hechos de 
importancia de la empresa, la cual serán gran aporte para el análisis para esta 
investigación. 
 





El Mercado de instrumentos financieros en el Perú evidentemente ha dado pasos 
acelerados hacia niveles superiores de modernidad, eficiencia y transparencia.  
A raíz de ello, nace la adopción de la Norma Internacional de Información Financiera 
9 (NIIF9) que reemplaza la Norma Internacional de Contabilidad 39 (NIC 39) que 
reconoce medición de instrumentos financieros. Cabe señalar, que como 
instrumentos financieros derivados que incluyen a los Forwards, Opciones, Swap, 
Futuros entre otros instrumentos financieros más técnicas o complejos que son 
difíciles de explicar. En tal sentido, el uso de estos instrumentos contribuirá a 
administrar la exposición al riesgo de las empresas, permitiéndoles utilizar 
eficientemente sus recursos de modo que puedan dedicarse al desarrollo propio de 
sus negocios. 
 
Al respecto, la empresa SUSALUD SAC analiza de qué manera puede mitigar 
riesgos usando un instrumento financiero derivado, ello significa que se va 
establecer métodos para contabilizar las operaciones principales que nacen por los 
instrumentos financieros derivados que van a estar vinculados, que permite el 
reconocimiento contable en el caso de riesgos de tipo de cambio (fluctuaciones) en 
las adquisiciones o combinaciones de negocios es decir cuando difiera a la moneda 
funcional de la empresa. 
 
 





1.2 Delimitación de la investigación: 
Después de precisar la problemática relacionada a la investigación, se delimito en 
los siguientes aspectos. 
1.2.1 Delimitación espacial 
La investigación se desarrolla a la empresa SUSALUD SAC una empresa con 
muchos años de experiencia en el sector salud, la misma que tiene como 
compromiso la misión de atender a pacientes de enfermedades especifica. Esta 
empresa tiene como principal misión dentro del sector salud la de desarrollar una 
cultura de prevención a través de una vida saludable. Por esta razón, ofrece 
programas oncológicos integrales donde podemos encontrar la mejor atención, 
médicos especializados, tecnología de punta y servicios complementarios de Lima 
Metropolitana Lima, que administra su riesgo mediante derivados financieros 
1.2.2 Delimitación temporal 
El periodo en el cual se realiza la investigación comprende del año 2019. 
1.2.3 Delimitación Conceptual  
a.  Instrumentos Derivados: contrato entre dos o más partes, cuyo precio se 
deriva del valor futuro de otras variables subyacentes, los objetivos de los 
instrumentos derivados es crear un control de los riesgos financieros que 
presentan las empresas, desarrollando una planeación financiera que les 
permita eliminar o mitigar fluctuaciones de los precios de tipo de cambio en 
el mercado. 






b. Riesgos Financieros:  es la expectativa de que ocurra un evento adverso la 
cual tenga como consecuencia perdida monetarias para la empresa, la cual 
se deba conocer como probabilidad que los resultados sean mayor o 
menores a lo que la empresa espera.  
1.3  Formulación del problema de la investigación: 
El presente trabajo de investigación plantea el siguiente problema principal: 
 
1.3.1 Problema Principal:  
¿Cuál es el Efecto Financiero en la Aplicación de la NIIF 9 en el Uso de 
Instrumentos Financieros Derivados de la empresa SUSALUD SAC - Lima 2019? 
1.3.2 Problemas Secundarios: 
 
 ¿Cuál es el efecto en la rentabilidad neta con el uso de un instrumento 
financiero derivado de la empresa SUSALUD SAC - Lima 2019? 
 ¿Cuál es el efecto en la rentabilidad neta sobre el patrimonio con el uso de 
un instrumento financiero derivado de la empresa SUSALUD SAC - Lima 
2019? 
 
 ¿Cuál es el tratamiento contable en un instrumento financiero derivado bajo 
la NIIF 9 de la empresa SUSALUD SAC - Lima 2019?  
 





1.4 Objetivos de la investigación: 
La investigación desarrollada se ha podido diagnosticar por la exposición del 
problema el siguiente objetivo general: 
 
1.4.1 Objetivo general: 
El objetivo de esta investigación es determinar El Efecto Financiero en la 
Aplicación de la NIIF 9 en el Uso de Instrumentos Financieros Derivados de la 
empresa SUSALUD SAC - Lima 2019. 
 
1.4.2 Objetivos específicos: 
 Determinar el efecto en la rentabilidad neta con el uso de un instrumento 
financiero derivado de la empresa SUSALUD SAC - Lima 2019. 
 Diagnosticar el efecto en la rentabilidad neta sobre el patrimonio con el uso 
de un instrumento financiero derivado de la empresa SUSALUD SAC - 
Lima 2019. 
 Explicar el tratamiento contable en un instrumento financiero derivado bajo 
la NIIF 9 de la empresa SUSALUD SAC - Lima 2019. 
 
1.5 Indicadores para el logro de objetivos: 
 Conocer los principales instrumentos financieros derivados empleados por 
la empresa SUSALUD SAC - Lima 2019. 
 







 Entender el contrato derivado Forwards de tipo de cambio 
 Entender el contrato derivado Swap 
 Entender el contrato Opciones  




 Requerimientos de la NIIF 9 
 Planteamiento de un caso  
 Registros contables  
 
1.6 Justificación e importancia: 
Justificación Teórica 
El objetivo principal de esta investigación servirá para identificar “El Efecto 
Financiero en la Aplicación de la NIIF 9 en el Uso de Instrumentos Financieros 
Derivados de la empresa SUSALUD SAC, la cual tiene como relación un contrato 
para la mitigación de riesgos financieros. Ello va a demostrar así que el uso del 
derivado ayuda a tal fin. 
 
 






La investigación se realiza, por la necesidad que las empresas conozcan la 
aplicación y registro en la contabilidad según la normativa vigente NIIF 9, a fin de 




Se utilizará el diseño investigación no probabilística, la empresa prepara y presenta 
sus estados financieros a través o bajo los lineamientos de las Normas 
Internacionales, es decir en base con la lectura de sus EE.FF. para demostrar la 
validez y confiabilidad de la investigación. 
 
1.7 Limitaciones: 
Para la presente investigación hasta el momento no tenemos limitaciones, ya que 
tenemos autorización de la empresa SUSALUD SAC, para hacer uso de los estados 
financieros y para facilitarnos el acceso a toda la documentación que se requiere 
para la investigación. Para la obtención de los datos que se necesitara es decir el 
tiempo que se llevara a cabo dicha investigación, la participación por parte de 
nosotros será de forma voluntaria. Se respetará los derechos de la empresa 
mediante anonimidad y confidencialidad.  
 







2. MARCO TEORICO 
2.1 Antecedentes de instrumentos financieros derivados  
 
Hablar de instrumentos financieros derivados nos remonta a la edad antigua donde 
básicamente se utilizaba estos instrumentos para fijar precios de productos los 
cuales servían para cubrir riesgos y evitar pérdidas significativas. 
En 1848 se crea el primer mercado de instrumentos financieros en Chicago, se trata 
de una bolsa de comercio que reunía agricultores y negociantes con el objetivo de 
homogeneizar el comercio de sus productos utilizando instrumentos financieros 
específicamente de contratos futuros.  
Con la evolución tanto de la economía y la tecnología trae consigo una acelerada 
integración de mercados, con ello se incrementa el uso instrumentos financieros 
específicamente los derivados entre ellos los más sofisticados podemos encontrar 
a los Forwards, las Opciones, los Swap y los Futuros, los cuales contribuyen a 
mitigar riesgos y en cierta forma las empresas desarrollan una administración de 
riesgos que les permite proteger sus inversiones.  
 
 





2.1.2 Antecedentes de instrumentos financieros a nivel internacional  
 
A raíz de la crisis financiera en el 2008 en Estados Unidos se dio inicio a nuevas 
técnicas de medición y reconocimiento contable de instrumentos financieros, con el 
objetivo de mitigar riesgos de liquidez las mismas que se encuentran establecidas 
como parte de las mejores implementadas en la NIIF 9. Es importante mencionar 
que antes de la NIIF 9 se encuentra la NIC 39 y entre sus principales diferencias se 
encuentra la clasificación la NIC 39 por un lado clasifica los activos y los pasivos 
financieros en cuatro categorías, mientras que la nueva norma menciona solo dos 
junto a una categoría opcional, lo cual hace más accesible de aplicar. 
Respecto a ello García, F. (2017) hace referencia: La nueva clasificación o 
selección de la NIIF 9 con respecto a los activos, esta clasificación se da en tres 
categorías: Costo amortizado bajo dos premisas mantener los activos que serán 
utilizados para la venta mediante flujos contractuales, al valor razonable con 
variación en los estados de resultados como también al valor razonable en el 
patrimonio neto.  
El autor, expone que el objetivo de la NIIF 9 es que las empresas apliquen esta 
norma que resulta más accesible de desarrollar, de acuerdo a estas tres categorías 
es importante tener en cuenta lo siguiente: 
 
 





2.1.3 Antecedentes de instrumentos financieros en el Perú 
Si bien es cierto el Perú no cuenta con una bolsa de instrumentos financieros a 
diferencia de otros países, el uso de los mismos no es ajeno para las empresas 
nacionales, las cuales utilizan los derivados financieros como herramientas de 
control y administración de riesgos de esta manera logran optimizar la rentabilidad 
de sus inversiones  
El mercado de derivados en nuestro país se ha incremento con el objetivo de hacer 
frente al impacto financiero que ha surgido en años anteriores. Es importante 
precisar que el uso de estos derivados aporta a la estabilidad del sistema financiero, 
ya que otorga herramientas para la mitigación de riesgos financieros que impactan 
directamente en la rentabilidad de las empresas. El uso de los mismos va de la 
mano con la adopción de la norma financiera que se establece en su versión final 
en noviembre del 2014, la misma que entro en actividad el 1 de enero del año 2018. 
Una característica principal dentro de los mercados de derivados financieros en el 
Perú es la de implementar el uso de los mismos para cubrirse ante un impacto 
financiero, esto contribuirá a minimizar los riesgos por la fluctuación. 
Entre las principales empresas peruanas que utilizan derivados financieros se 
encuentra SUSALUD SAC empresa líder en el sector salud, cuenta con una red de 
clínicas oncológicas.  
 





2.2 Bases teóricas 
 
La investigación estará orientada al efecto financiero en la rentabilidad neta de la 
empresa, la cual ha optado por el uso de un instrumento financiero derivado bajo 
NIIF 9, ya que con ello se verá el efecto en sus ingresos y evitar o reducir perdidas.  
Así mismo, si existe ganancia al término del periodo esta impactará en la 
rentabilidad neta, es decir la partida de ingresos financieros incrementara al final del 
ejercicio. 
2.2.1 Instrumento Financiero Derivado 
Para el desarrollo de esta investigación es definir que son los derivados financieros, 
ya que a partir de estos conceptos se mencionará sus principales características y 
los tipos de derivados que existen. 
Los derivados financieros son conocidos como contratos donde su valor cambia en 
función de alguna variable, es decir que no tiene valor por sí mismo, sino que 
depende de un activo subyacente. Entre las variables más representativas se 
encuentran la valoración de una tasa de interés específica, el valor de un 
instrumento financiero y el tipo de cambio de la moneda los cuales hacen que el 
valor de derivado cambie se le denomina subyacente.  
 
Al respecto, Gray, S. y Place, J. (2003) define a los instrumentos derivados como 
instrumentos cuya valorización se establece en el precio de un activo, en la tasa de 





interés del índice de cotización de divisas o de alguna variables cuantificable que 
se conoce como subyacente la cual permite a las empresas anticiparse al futuro con 
ella asegurarse de pérdidas que se originen en la variación o fluctuación de los 
precios de estos activos subyacentes para la obtención de beneficios al cierre de 
periodo contable.  
El objetivo de los derivados financieros es crear un control de los riesgos financieros 
que presentan las empresas, desarrollando una planeación financiera que les 
permita eliminar o mitigar la fluctuación de los precios en el mercado, es decir 
implementar una administración de riesgos.  
Es importante mencionar que estos contratos o ya mencionados derivados 
financieros son instrumentos de cobertura de riesgos, los cuales contribuyen a la 
protección de los posibles riesgos que surgen en el mercado. Es por esta razón 
Peña, A. (2003), describe la importancia de mitigar los riesgos en las empresas, ya 
que estas se encuentran expuestas, al realizar operaciones la cual cobertura los 
bienes subyacentes, la misma que tiene como objetivo a la mitigación de riesgos 












2.2.2 Administración de riesgos financieros  
 
Una buena administración de riesgos permite a las empresas realizar una correcta 
planificación a futuro. Antes de abordar el tema de administración de riesgos es 
importante entender que es un riesgo financiero y por qué es parte de la presente 
investigación. Riesgo financiero es la probabilidad o también alguna expectativa de 
que ocurra algún evento adverso que tenga como consecuencia perdida monetarias 
para la empresa, este riesgo nace a raíz de la toma de decisiones en un entorno de 
incertidumbre, la misma que se basa por el desconocimiento de sucesos futuros 
que afectaran al desarrollo de la empresa.  
La administración de riesgos es el proceso de organización en el cual intervienen 
tres conceptos fundamentales planificación, dirección y control los mismos que 
contribuyen no solo a minimizar los riesgos de la empresa sino también a optimizar 
sus recursos. 
El principal objetivo como ya se menciono es la administración, manejo y cobertura 
de riesgos financieros. Por tanto, los riesgos financieros están directamente 
relaciones con los instrumentos financieros derivados, ya que a través de ellos la 
empresa se cubre de estas pérdidas que perjudican considerablemente a la 
rentabilidad de las mismas  
 
 





2.2.3 Principales Riesgos Financieros  
 
Para la empresa resulta una necesidad desarrollar una administración de riesgos 
financieros, el cual no tiene un momento específico, ya que este proceso se debe 
realizar de manera continua, para lo cual es importante establecer su clasificación   
En cuanto a la clasificación varios autores los distribuyen en riesgos financieros, 
económicos y operativos. Para el progreso de la investigación es importante detallar 
los principales riesgos financieros. 
 
a) Riesgo de crédito, aquel que sufre una de las partes debido al incumplimiento 
de una obligación, es decir en el acuerdo se determina el pago por la venta 
de un bien de no cumplir con el pago esto significara una pérdida. 
b) Riesgo de liquidez, se comprende este tipo de riesgo a la carencia de liquidez 
que tiene la empresa para cumplir todas sus obligaciones (pasivos 
financieros) 
c) Riesgo de mercado, sin restar importancia a los riesgos antes mencionados 
este tipo de riesgo contribuirá a la presente investigación, ya que involucra 
directamente a un instrumento financiero. Para poner en contexto el siguiente 
concepto un instrumento financiero se mide en dos puntos valor razonable o 
también a flujos de efectivo futuros, donde los mismos están expuestos a 
fluctuaciones debido a las variaciones de precios de mercado. Entre los 
riesgos más conocidos tenemos: 
 





 Riesgo por tipo de cambio (fluctuaciones o volatilidad). 
 Riesgo tipo tasas de interés. 
 Riesgo de precio en el mercado. 
2.2.4 Principales Instrumentos Financieros Derivados. 
 
Para entender con más precisión y especificar la serie de instrumentos derivados 
financieros a los que tienen acceso los agentes económicos para ponerse a recaudo 
de las eventuales fluctuaciones de los precios. A lo que podemos indicar que las 
empresas han venido gestionando dicho riesgo mediante la suscripción de contratos 
de derivados financieros. Para ello, cabe mencionar que podemos hallar derivados 
que al finalizar el contrato va a depender de la conducta de la variable denominada 
subyacente que va señalar el transcurso de tiempo durante la existencia de cuyo 
contrato, como también hallaremos derivados que necesitan de diferentes variables 
subyacentes.  
Entre los principales instrumentos derivados financieros son los Forwards, 
Opciones, Swap y Futuros estos derivados se emplean en mercados que están 
organizados es decir mercados que lo regula y está autorizado por el gobierno; por 
otra parte tenemos el mercado de opción de tipo de cambio garantizado (OTC), en 
este tipo de mercado podemos encontrar que el riesgo es más notable, sin embargo 
puede mitigarse inclusive eliminar, a su vez ofrece mejor flexibilidad que los 
mercados organizados; ya que se pacta todo tipo de operaciones con ambas partes. 
 




























TIPOS DE DERIVADOS Forwards – Opciones – Swaps - Futuros 
Los derivados se van a registrar en el estado 
situación a valor razonable. 
 
El registro se va a realizar en el momento de la 
contratación 
 
Son registrados en los activos o pasivos 
dependiendo del valor  
 






Clasificación y diferencia de mercados 
 
  Mercados Organizados Mercado OTC 
Regulado 
Por el gobierno central y propias 
regulaciones No regulado frecuentemente 
Términos de 
contrato Estándar 
Ajustados a las exigencias de 
las partes 
Determinación de 
precios Oferta y/o demanda del mercado Se negocia entre las partes 
Relación entre las 
partes A través del ente regulador Es directa entre las partes 
Riesgo A través del ente regulador Asumido por las partes 
Condición de 
cobertura Aproximada A medida 
      










Entre uno de los principales derivados financieros se encuentran los forwards, este 
tipo de derivados son contratos donde las partes tienen la obligación de comprar o 
vender un determinado número de bienes o valores (subyacentes) los que vienen 
hacer los activos subyacentes con una salvedad estos tendrán una fecha futura, así 
también un precio determinado.  
Los forwards tienen una característica principal, estos operan en OTC, es decir que 
no se encuentran dentro del mercado, los mismos que están creados con 
condiciones específicas, donde tanto comprador como vendedor establecen la 
cantidad y el precio, no obstante, este tipo de derivados está expuesto a riesgos de 
liquidez, ya que al negociar fuera del mercado se corre el que una de las partes no 
cumpla con lo establecido en dicho contrato.  
Por tanto, conceptualmente este instrumento derivado financiero se le reconoce 
como acuerdos por la cual se tiene derecho y obligación de realizarse en una fecha 
futura pactada.  
Para precisar lo dicho conceptualmente podemos describir las características de 
este   instrumento derivado financiero. 
 
a) Este contrato es un instrumento el cual va a permitir a aquellas empresas 
en cubrir el riesgo por volatilidad o fluctuaciones relacionado a una 
moneda diferente en la que se revela en la contabilidad de la empresa. 





b) Es de utilidad primordialmente para empresas que realizan exportaciones 
e importaciones, que sus ventas sean su moneda funcional o como 
también sus costos de producción sean su moneda funcional. 
c) Todas las negociones u operaciones acordadas son imprescindible para 
ambos participantes. 
d) Descarta hoy la inseguridad de futuras desvalorizaciones de la moneda 
que está realizando el contrato. 
e) Proporcionan a las empresas centralizar su interés a las actividades 
propias del negocio olvidándose de algún tipo de riesgo en el mercado 
por fluctuaciones o volatilidad en las OTC. 
 
Dentro los instrumentos derivados llamados forwards Gray, S. y Place, J. (2003), 
nos habla de tres tipos Forwards como instrumento derivado financiero: 
 
i) Forwards de divisas o Moneda extranjera, una de las partes se 
responsabiliza en otorgar un monto de moneda extranjera a un precio 
señalado y en una fecha definida; y la otra contraparte se impone a 
comprar las divisas o moneda extranjera con las limitaciones acordadas 
en el contrato. Dicho esto, cabe precisar que dentro de los mercados este 
es el primer derivado que se negocia. 
 
 





Por otro lado, a su vez los autores Vilariño. A., Pérez, J. y García, F. (2008), nos 
indican efectivamente que una operación de divisas o también conocida como 
moneda extranjera es aquel contrato que se dan entre dos partes para una entrega 
futura de un monto de divisas a un tipo de cambio acordado dentro del contrato. 
Estas transacciones se efectúan con objetivo de negociación, objetivo de 
especulación u objetivo de cobertura.  
 
ii) Forwards de tasas de interés, se va llevar a cabo mediante las partes la 
cual llegan a un acuerdo por el tipo de tasa de interés en una transacción 
que será llevada en una fecha futura este monto lo establecen en el 
contrato. Este tipo de contrato son empleados como cobertura; es decir 
cuando aquellos intereses van a presentar volatilidad o fluctuaciones con 
ello generan ganancia. 
iii) Forwards commodities, Este contrato tipo forward se entiende que son 
bienes tipo genéricos la cual son usados en todos los procesos de 
producción, su transformación final será un producto de consumo u otros. 
Es decir, el valor lo da el propietario para la comercialización de ello, esto 
hace que sean una opción al igual de los otros forwards ya mencionado 









A su vez también podemos indicar que la utilización más común de este tipo de 
instrumento es la negociación de cualquier objeto acordada entre las partes 
involucradas de estas. Cabe precisar que las negociaciones entre las entidades 
bancaria que dan los plazos no muy amplios, la cual podemos detallar que son de 
30, 90 hasta 180 días. Muy diferente son las que se dan entre la entidad bancaria y 




































Este instrumento financiero derivado es aquel que otorga al tenedor la facultad más 
no la responsabilidad de compra o venta de determinado subyacente, en un plazo 
futuro a un precio establecido, la cual se denomina precio de ejercicio o strike, la 
cual por ello el comprador paga una prima o comisión ya sea la nomenclatura que 
se use en el contrato a la otra parte es decir al vendedor de la opción. 
En efecto, para precisar dentro de las opciones encontramos dos tipos básicos: 
opción compra y de venta, con relación a ello una opción de compra concede al 
tenedor la facultad de comprar un subyacente en una fecha determinada a un cierto 
precio, por otro lado, una la opción de venta concede al tenedor la facultad de vender 
el subyacente en una fecha que se estableció a un cierto precio.  
Por lo tanto, estas se clasifican por la facultad que conceden al tenedor del contrato, 
ya sea la del comprar o vender el subyacente, con relación a lo indicado estas se 
clasifican en: 
 
i) Opción Tipo Call, contrato en el cual un probable comprador realiza un 
pago por una prima o comisión como se le nombra en el contrato por cada 
subyacente para obtener la facultad de comprar a un precio fijo dentro de 












Paga Prima: Obtener subyacente 
 
 




Con respecto a este tipo de call, la ganancia se adquiere al momento que las 
acciones tienden a subir de precio dado que el precio de este tipo de opción 
conocido como call es menor. Para considerar estos contratos son cerrados ya que 
estas opciones no ejercen el derecho de compra o venta, es decir que los 
compradores que realizan estas opciones lo ejercen con fines especulativos en el 
mercado, la cual generan dinero o de cubrirse de pérdidas. 
 
ii) Opción Tipo Put, este contrato consiste de que un sujeto tiene acciones 
la cual paga una prima a un comprador este se obliga a comprar las 













Recibe Prima: obligada a comprar acciones 
Si el vendedor decide entregar 
 
 





Con respecto a este tipo de call el efecto va ser a favorable cuando tienden a bajar 
de precio las acciones la cual el vendedor obtendrá un mayor valor por esa acción 
que está dentro del mercado. Por tal sentido, el comprador puede verse envuelto en 
una acción desfavorable a la probabilidad de pagar acción al valor del mercado que 
se encuentra en ese instante. 
 
Para consideraciones del trabajo de investigación, señalamos un tipo de opción la 
cual la empresa se está viendo envuelta para un contrato opción call 
Comprador Vendedor 





a. Opción tipo Call  
Dentro de las opciones encontramos el call que protege a las empresas del 
incremento o volatilidad por el tipo de cambio. 
Para precisar, los spreads se establecen como productos dentro del mercado 
financiero que están constituidos por opciones de compra la cual se denomina “Call” 
o de venta este último se denomina “Put”. Estas están registradas por las empresas 
con la intención de limitar las ganancias como también perdidas que provendrían de 
cualquier contrato tradicional. Precisamente, este instrumento derivado call spread 
se construyen sobre opciones financieras comunes o tradicionales, a esta se 
adiciona una opción de comparar el subyacente con el vencimiento. 
Mediante ello se considera para mayor entendimiento, que este tipo de contrato 
establece que las empresas se van a proteger del riesgo de tipo cambio, este tipo 
de contrato es complejo, por lo mismo que manejan en el mercado tipo de cambio 
strike y spot a la hora de los pagos según el cronograma. 
 
b. Descripción de información del Call  
 
En cuanto a la descripción de este tipo de contrato es importante mencionar que en 
nuestro territorio nacional las empresas que manejan otra moneda funcional se 
verán inmersas al tipo de cambio para traducir importes y negociaciones en moneda 
extranjera estas están supervisadas por Superintendencia de Banca, Seguros y 
Administradores Privadas de Fondo de Pensiones (SBS). En tal sentido, se tomará 
tal entidad para considerar tal información para el call spread. 





i) Contraparte, entidad bancaria con quien se va celebrar el contrato esta puede 
ser dentro del territorio o fuera. 
ii) Monto nocional, es el activo subyacente principal 
iii) Periodicidad de pago, está sujeta con entre las partes (fecha de pago) 
iv) Fecha de Vencimiento, está sujeta con entre las partes  
v) Tipo de Moneda, moneda no funcional. 
vi) Tipo de cambio strike call, tipo de cambio que se establece en el contrato 
(fijo). 
vii) Tipo de cambio spot, la que está en el mercado; es decir la medición actual. 
Cuadro: 2 
Descripción de información del Opcion Call  
Tipo de instrumento CALL SPREAD 
Contraparte Citibank London Branch 
Fecha de la operación 3 DE ENERO DE 2019 
Monto nocional USD 110MM 
Periodicidad de pago TRIMESTRAL 
Fecha de Vencimiento 26 DE DICIEMBRE DE 2023 
Tipo de Moneda DOLARES AMERICANOS (USD) 
Strike de Call Comprado 3.374 
Strike de Call Vendido 3.724 
Tipo de cambio spot Se mide mensualmente 
 
Elaboración: propia 





c. Descripción de la transacción 
Los call spread cubren los pagos en dólares que realizan las empresas a su 
subsidiaria por la cual se originó este contrato, cubriendo el riesgo cambiario, ya 
que los ingresos de la empresa son en soles. El tipo de cobertura que se va dar en 
la empresa es de flujo de efectivo. 
Para precisar, la estrategia de cobertura cambiaria sobre los flujos de efectivo 
(compromisos de pago a futuro) que serían destinados a cancelar la porción de 
capital de un crédito dirigido por una entidad relacionada y que se encuentra 
denominado en dólares. Los desembolsos se realizan según el contrato de las 
partes. 
Cuadro: 3 
Descripción de la Transacción sujeta a Call  
Partida Cubierta Aportes en dólares 
Aportes totales USD 110MM 
Fecha de Inicio 3 DE ENERO DE 2019 
Fecha de Vencimiento 26 DE DICIEMBRE 2023 
Plazo 5 años 
Pagos Según contrato 
 
Elaboración: propia 





2.2.4.3 Swap  
Este Instrumento financiero Derivado también conocida como permutas financieras, 
se relaciona este contrato a plazo de varios periodos. Las contrapartes se 
comprometen o responsabilizan a una serie de flujos de efectivo que se va dar en 
el futuro, a un tiempo de contrato especificado, proveniente de la comparación de 
un cronograma de vencimientos, es decir una variable principal fijada con 
anticipación y determinada. 
Para precisar, el principal es el subyacente la cual puede intercambiarse o no, es 
decir si esta principal no se modifica, se le conoce como principal nocional. También 
se considera que este tipo de derivado swaps son instrumentos que no estan 
estandarizados, la cual están diseñados a disposición de las necesidades de las 
partes, por lo cual estos contratos se dan en el mercado OTC, es decir las que se 
dan fuera de la bolsa. 
En ese sentido, se detalla los tipos de este derivado swap: 
i. Swap de tipos de interés, contrato en la cual se compromete o 
responsabiliza a pagar una tasa de interés fija sobre el subyacente 
principal, que se suscribe y determinada dentro del contrato que se 
celebra, mientras que la otra parte está obligada a una tasa de interés 
variable.  
Pongamos por caso, se muestra los flujos de efectivo a la que se 
intercambiarían, la parte X le paga a la Y una tasa fija de 13%, y la Y le 
pagaría a X la tasa Libor (London InterBank Offered Rate) más 4%. 







Tasa Fija del 13% 
 
 




ii. Swap de tipo divisas, este tipo de contrato es muy semejante a la de 
interés, pero este en caso la diferencia entre ambas es que el flujo de 
fondo efectivo es valorado sobre dos monedas diferentes. Cada una de 
las contrapartes pagara la tasa de interés en tipo de moneda que ha 
recibido mientras que el pago se puede realizar con una tasa fija o variable 
según contrato, por lo que se refiere se encuentra tres panoramas. 
a) Entre ambas partes deban pagar un tipo de tasa fija por las divisas 
percibidas. 
b) Entre ambas partes deban pagar una tasa variable según 
corresponda. 
c) Entre ambas partes, realicen una combinación, esto significa que 
una de ellas deba pagar una tasa foja mientras que la otra una tasa 
variable, la cual va quedar determinado en el contrato celebrado.  
Parte X Parte Y 





Si bien existen los tres panoramas mencionados, se precisa que el más 
usado dentro de los mercados es la última.  
Pongamos por caso como se refleja un este tipo de derivado, es decir este 
contrato swap de divisas, la parte X entrega a la Y una suma en dólares 
y va a percibir frecuentes flujos de intereses siempre fijas en dólares, 
mientras la Y por su parte va a otorgar a X una cantidad en su moneda 
funcional en este caso soles y recibirá una tasa variable dentro del 




Dólares Tasa Fija 
 
 




iii. Swap por riesgo de crédito, en este caso se precisa que es un seguro por 
falta de pago de deuda se le conoce en el idioma ingles credit default 
swap (CDS) el comprador percibe un pago de indemnización si es que se 
produce algún hecho de crédito este se define con anticipación si se da el 
caso. Mientras que el vendedor percibe una prima la cual se abona 
Parte X 
Parte Y 





anualmente mientras no se produzca algún hecho de crédito, es decir el 








2.2.4.4 Futuros  
 
Contrato que obligan a las contrapartes de comprar o vender un determinado 
número de subyacentes (activo subyacente), los mismos que se negocian en un 
mercado organizado y cuentan con una fecha futura indistintamente del precio del 
mismo en esa fecha, determinando en la fecha actual las limitaciones básicas de la 
operación y entre ellas, especialmente, el precio. 
Cuando se usa este tipo de derivado futuros en mercados organizados, es de 
manera obligatoria especificar el activo subyacente y el vencimiento. Por esta razón, 
este tipo de contrato de derivado van a permitirse posicionarse direccionalmente en 
el activo subyacente, pero sin necesidad de pagar todo el principal. 
Dentro de este contrato, este se compromete a la entrega de materias primas a un 
precio establecido. De esta manera, la empresa está protegida por si aumentan los 
Comprador Vendedor 





precios dentro del mercado ya mencionado. Además, las empresas también 
implementan estos contratos para mitigar de las variaciones o fluctuaciones en los 






















Precio de mercado 










2.3 Tratamiento Contable de Instrumentos Derivados Financieros Bajo la NIIF 
9 
 
Para la Norma Internacional todos los derivados tienen que cumplir con todas las 
particularidades mencionadas a continuación:  
1. El valor va cambiar en función a los cambios que sufre la tasa interés, precio 
de un instrumento financiero, precios de los productos básicos como las 
materias primas cotizadas, tasa de cambio de alguna divisa u otra variable. 
2. Este no requiere una inversión inicial, o una inversión neta inicial que sería 
menor de lo que sería requerido para otro. 
3.  Tipo de contrato que se espera que tengan efectos similares a los cambios 
de mercado. 
4. Esta se liquida en una fecha futura. 
Para efectos de reflejar las transacciones con derivados financieros, la finalidad de 
una contabilidad de coberturas es presentar el efecto del uso de derivados con la 
finalidad de gestionar los riesgos que podrías tener efecto en el rendimiento 
originado en un periodo o las perdidas. 
Para una relación de cobertura deberán de presentarse siempre dos elementos:  el 
riesgo cubierto, que vendría a comprender aquel elemento que está expuesto a un 
riesgo financiero o de mercado y el instrumento de cobertura, referido aquel 
instrumento financiero que sirve para cubrir el riesgo expuesto denominado 
derivado financiero. 





Así como ejemplo podemos citar a un importador que dentro de sus planes tiene 
previsto comprar mercaderías de China en un plazo de tres meses, el principal 
temor de la empresa es que cuando llegue el momento de la compra el tipo de 
cambio haya subido y tenga que desembolsar más soles para poder cancelar su 
deuda. Frente a ello la empresa puede optar por convenir mediante un contrato el 
día de hoy la compra de dólares en el futuro a un precio terminado. 
2.4 Tipos de cobertura  
 
Conforme a la NIIF 9, existen tres tipos de cobertura: las que las NIIF 9 indica a 
valor razonable, flujo de efectivo y Cobertura de la inversión neta en un negocio en 
el extranjero. A continuación, se pasa a describir las principales características: 
 2.4.1 Cobertura a valor razonable  
 
El objetivo de esta cobertura es la de disminuir la exposición a los cambios en el 
valor razonable de un activo o pasivo ya reconocido en el Estado de situación 
financiera, o una obligación de empresa previamente no reconocido que sea 
atribuible a un riesgo especifico y podría afectar las ganancias o pérdidas 
reportadas. Por lo tanto, la cobertura a valor razonable es compensar en resultados 









2.4.2 Cobertura flujo de efectivo 
 
Cuando las exposiciones a la variabilidad en los flujos de efectivo sean atribuibles 
a un riesgo particular asociado con la totalidad o parte de un activo o pasivo o una 
transacción pronosticada altamente probable; lo cual podría afectar los rendimientos 
reportados o perdidas. Una cobertura de tipo de cambio de un compromiso firme 
puede ser contabilizada como una cobertura de flujo o de valor razonable. 
Este tipo de cobertura se miden a su valor razonable y el efecto producido por los 
cambios en el mercado se reconoce en el patrimonio en otros resultados integrales 
a medida que estás sean efectivas. 
2.4.3 Cobertura de la inversión neta en un negocio en el extranjero 
 
Es una cobertura de inversión neta, o cobertura de una inversión neta en una 
negociación u operación en el extranjero, es una cobertura de la exposición a la 
moneda extranjera que surge del interés de la entidad que informa en los activos 
netos de una operación en el extranjero.  
2.5 Documentación formal de una relación de cobertura  
 
Una de las exigencias para un contrato de derivados califique cobertura; es decir 
instrumento de cobertura es que al inicio de la relación haya un documento formal 
que incluya principalmente el objetivo y estrategia en la gestión de riesgos la cual 
va a preparar la empresa. La documentación debe incorporar los siguientes puntos: 





a) Principalmente la estratega de gestión de riesgos, a su vez el objetivo de la 
empresa para comenzar con la compra del derivado financiero, se deberá 
explicar con evidencia de que la cobertura guarda estrictamente una relación 
con los objetivos de la empresa en cuanto a la gestión de algún tipo de 
riesgos. 
b) Siempre se debe indicar el tipo de cobertura: la cual establece la NIIF 9 a 
valor razonable, flujo de efectivo o cobertura de inversión neta en un negocio 
en el extranjero. 
c) La naturaleza del riesgo cubierto: riesgo cambiario, por la tasa de interés, por 
el riesgo de inflación, riesgo de precio de renta variable o riesgo de precio de 
materias primas. 
d) La identificación del instrumento de cobertura: cómo se va medir el valor 
razonable y términos de compromiso. 
e) La identificación del artículo cubierto: una explicación suficientemente 
detallada del artículo cubierto. 
 
El siguiente es un ejemplo de documentación de relación de cobertura para una 
transacción de exportación de divisas extranjeras muy esperada cubierta con un 











Objetivo y estrategia de 
gestión de riesgos para 
emprender la cobertura. 
El objetivo es coherente con la gestión de riesgos planteados por 
la gerencia financiera para mitigar riesgos. Para ello la compañía 
ha decido proteger la subida de tipo de cambio de USD 5,000,000 
para el pago de una obligación financiera que vencerá en 6 
meses. 
Tipo de cobertura  Cobertura de flujo de efectivo. 
Riesgo para ser cubierto  Variación o fluctuación de tipo de cambio del dólar frente a la 
moneda funciona que es el sol relacionado con un pasivo por 
pagar. 
Instrumento de cobertura  El contrato es un forward de tipo de cambio con número de 
transacción 14228. Los términos pactados en el momento del 
contrato son una nocional de USD 5,000,000 para ser comprado 
en S/ 16,200,000, el tipo de cambio pactado es de 3.250 con un 
vencimiento de 6 meses. La contraparte del contrato es BBVA 
Banco continental. 
Evaluación de la efectividad de 
cobertura  
Se realizará una evaluación del impacto en la efectividad de la 
cobertura al inicio, en cada fecha de reporte y al ocurrir un cambio 
significativo en las circunstancias de la relación de cobertura. 
Para evaluar si existe una relación económica entre el elemento 
cubierto y el instrumento de cobertura. 
 una evaluación cualitativa. 






3. ANÁLISIS Y PRESENTACIÓN CASO PRÁCTICO 
3.1 Antecedentes  
 
SUSALUD SAC nace de la unión de una red de clínicas, la misma que se constituyó 
en los años ochenta. La Compañía es subsidiaria de un holding quien posee de 
forma directa el 99.99% de las acciones de su capital.  
Las subsidiarias del Grupo son Center Perú S.A.C, Medic S.A.C. y a partir de 
diciembre de 2018, Colombia S.E.S., empresa holding creada para adquirir las 
acciones de Promotora Médica Latinoamérica S.A., dedicada a la prestación de 
servicios de salud (subsidiaria adquirida el 27 de diciembre de 2018). 
3.2 Actividad económica de la empresa  
 
El principal objetivo de SUSALUD SAC es la de prestar servicios médicos 
relacionados con enfermedades específicas, a través de un portafolio de programas 
de salud prepagados, de cobertura anual para cualquier tipo de atención y 










3.3 Estructura organizacional  
 
En nuestro trabajo de investigación analizamos la estructura organizacional debido 
a que es una parte importante de la organización; ya que sin una estructura de 
funciones correctamente definida no se puede delimitar tareas y funciones de su 
administración para lograr el objetivo de su misión. 















3.4 Documentación de instrumentos derivados destinados a flujos de 
efectivo para SUSALUD SAC. 
 
SUSALUD poseía un derivado de negociación al 31 de diciembre de 2018, que 
consistía en dos Call Spread (con prima pagada) con el fin de mitigar la exposición 
cambiaria relacionada a los flujos en dólares del compromiso en firme. Se entiende 
un Call Spread como una combinación de opciones, una opción Call larga a un strike 
y una opción Call corta a un strike mayor al de la opción larga. 
En fecha 3 de enero de 2019, la empresa cambió las condiciones del derivado 
inicial, dando como resultado un nuevo derivado, el cual fue designado como 
instrumento de cobertura para cubrir las fluctuaciones por tipo de cambio de los 
flujos. SUSALUD realizará el aporte de 110 millones USD mediante un aporte 
patrimonial a Colombia S.E.S. (Estados Financieros Separados al 31 de diciembre 
de 2018). 
3.4.1 Documentación de cobertura 
 
Documentación de la designación del “call” como coberturas de flujos de efectivo – 
NIIF 9 
i. Objetivo de la cobertura 
Documentar la estrategia de cobertura cambiaria sobre los flujos de efectivo 
(compromisos de pago a futuro) que serían destinados a cancelar la porción 
de capital de un crédito dirigido por una entidad relacionada y que se 





encuentra denominado en dólares. Los desembolsos se realizan 
trimestralmente.  
Con el call compra la empresa se protege ante la subida del tipo de cambio 
USDPEN, que es el subyacente de la estrategia de opciones 
Con el call venta la empresa reduce la prima que paga por el call compra. 
ii. Relación de cobertura 
La opcion call cubren los pagos en USD que realiza SUSALUD S.A.C a su 
subsidiaria de Colombia, cubriendo el riesgo cambiario, ya que los ingresos 
de SUSALUD S.A.C son en nuevos soles. El tipo de cobertura es de flujo de 
efectivo. 
iii. Naturaleza del riesgo cubierto 
Variación del tipo de cambio USDPEN, desde la fecha de designación, 
generado por flujo a pagar en dólares a futuro, siendo la moneda funcional de 
la Compañía, soles. 
3.4.2 Características de la operación 
 
i. Partida a coberturar 
La partida que la empresa desea coberturar es el comportamiento cambiario de 
los flujos de efectivo (compromisos de pago a futuro) que serían destinados a 
cancelar la porción de capital de un crédito adquirido por una entidad 





relacionada, y que se encuentra denominado en dólares de los Estados Unidos 
(USD). 
ii. Instrumentos de cobertura 
Los instrumentos de cobertura son dos Call. 
Una opcion de call es una estrategia de opciones conformada por un Call compra 
y un Call venta 
- Call compra: posición larga y es el derecho de comprar el subyacente a un 
precio fijo. 
- Call venta: posición corta y es la obligación de vender el subyacente a un 
precio fijo. 
iii. Características de la Cobertura 
Fecha de designación: 3 de enero de 2019 
Fecha de terminación: 26 de diciembre de 2023 










Monto y moneda: USD 110,000,000 
Entidad que recibirá el pago: COLOMBIA S.A. 
Fecha efectiva de inicio de la cobertura: 3 de enero de 2019 
Frecuencia de pago: Trimestrales 
Fecha de vencimiento: 26 de diciembre de 2023 
 
Los instrumentos de cobertura son: 
a. Opciones Call  
Participantes: Comprador: SUSALUD S.A.C. 
Vendedor: Citibank N.A., London Branch 
Monto del Nocional: USD 55,000,000  
Fecha de operación: 3 de enero de 2019 
Fecha de designación: 3 de Enero de 2019 
Fecha de vencimiento: 26 de diciembre de 2023 
Posición / Strike Price  Call comprado   3.374 
Call vendido    3.724 
Frecuencia de pago Trimestral  





b. Opciones Opción Call 
Participantes: Comprador: SUSALUD S.A.C. 
Vendedor: Citibank N.A., London Branch 
Monto del Nocional: USD 55,000,000  
Fecha de operación: 3 de enero de 2019 
Fecha de designación: 3 de enero de 2019 
Fecha de vencimiento: 26 de diciembre de 2023  
Posición / Strike Price  Call comprado   3.374 
Call vendido    3.724 
Frecuencia de pago Trimestral (ver Anexo 2) 
 
iv. La estrategia de gestión de riesgo 
La intención de SUSALUD es cubrir el riesgo cambiario asociado a las 
variaciones del tipo de cambio de los flujos futuros comprometidos a pagar en 
dólares, específicamente dentro del rango de 3.374 a 3.724 USDPEN. 
En fecha 3 de enero de 2019 la empresa estableció una ratio de cobertura bajo 
el modelo de cobertura de flujo de efectivo de acuerdo a la NIIF 9, donde las 
opciones de Call fueron designados como instrumentos de cobertura para las 
fluctuaciones por tipo de cambio de los compromisos de pago en firme a futuro.  





Antes del 3 de enero, los Call vigentes eran de negociación. 
El principal driver del valor tiempo es la volatilidad. 
La contabilidad de coberturas no cambia la medición del instrumento de cobertura, 
pero sí la ubicación donde se debe registrar el cambio del valor razonable 
(BC6.281). 
Bajo IAS 39, solo se consideraba como cobertura el valor intrínseco, mientras que 
el valor tiempo se registraba en resultados. Bajo IFRS 9, el valor en el tiempo de la 
opción (importe incluido en la prima pagada) es un costo de cobertura, ya que cubre 
la volatilidad de precios y está alineada con la gestión de riesgos (BC6.387). 
Riesgo crediticio 
El riesgo crediticio no forma parte del riesgo cubierto, puesto que dicho riesgo solo 
afecta a los cambios de valor del instrumento de cobertura de la Compañía.  
Este riesgo de crédito se origina a partir de la evaluación crediticia de SUSALUD y 
de su contraparte (en este caso, Citibank) por el call spread celebrado. Asimismo, 
la Compañía monitorea tanto su riesgo crediticio como el de Citibank por si es que 
se pudieran producir cambios adversos. 
Respecto a Citibank, es un banco global de reconocido prestigio y competencia en 
la industria financiera alrededor del mundo y, mediante información obtenida de 
Standard & Poor’s, Fitch y Moody’s, se ha verificado que su calificación crediticia es 
alta. Por lo tanto, se señala que posee un bajo riesgo de crédito, el cual no 





representa una potencial fuente de ineficacia que tenga impacto en la relación 
económica con el instrumento de cobertura celebrado. 
3.5 Certificado de Cumplimiento - Contrato 
 
Con fecha 26 de diciembre de 2018, se emite este documento que deriva del Credit 
Agreement de Colombia S.E.S. donde Colombia S.E.S. es el deudor como Grupo y 
Citibank del Peru S.A. es el agente administrativo. 
En Credit Agreement, Colombia S.E.S. ha otorgado la totalidad de la información de 
sus estados financieros y los de sus subsidiarias de acuerdo con las NIIF, pero sin 
considerar las notas de los estados financieros.  
Además, la información muestra fiablemente la situación financiera del Grupo, los 
resultados de la operación, el patrimonio; y los flujos de caja del deudor y sus 
subsidiarias. 
La ratio de los cargos consolidados de principal es 1.51; y se obtiene de dividir el 
EBITDA (Earnings Before Interests, Taxes, Depreciation and Amortization) entre la 
suma de los gastos financieros y las amortizaciones. 
La ratio de relación de apalancamiento consolidado es 3.13; y esto se obtiene de 
dividir la deuda financiera neta entre el EBITDA. 
Finalmente, de acuerdo con el Form of Compliance Certificate del Grupo, en el 
periodo 2018 no ha ocurrido default y tampoco ocurre un evento de default 
actualmente (15 de agosto de 2019). Por tanto, concluimos que la calidad crediticia 





de Colombia S.A.S. y sus subsidiarias no presentan cambios significativos que 
afecten el valor razonable de los derivados. Esto porque el efecto del riesgo 
crediticio no genera un cambio mayor que aquel que originan los subyacentes en el 
valor del instrumento de cobertura y la partida cubierta (párrafo B6.4.7). 
La norma específica que incluso si existe una relación económica entre el 
instrumento de cobertura y la partida cubierta, el efecto crediticio puede romper 
dicha relación. Esto se produce cuando los cambios originados por el riesgo de 
crédito son mayores a los cambios que proceden de la relación económica; es decir, 
de los subyacentes como por ejemplo el tipo de cambio USDPEN (párrafo B6.4.7). 
Bajo la NIIF 9, si la entidad determina que existe una diferencia entre el valor 
razonable al inicio y el precio de transacción, esta se registrará como ganancia o 
pérdida solo si el valor razonable está basado en un precio cotizado en un mercado 
activo de un activo o pasivo idéntico (aplicable para Nivel 1 según IFRS 13) o basado 
en una técnica de valorización que solo usa data observable de mercado. 











3.6 CASO PRÁCTICO. 
 
APLICACIÓN DE CONTABILIDAD DE COBERTURA 
SUSALUD SAC tiene una obligación de USD 110,000,000 con una empresa 
relacionada en el exterior para cancelación de deuda o pasivo financiero en dólares 
contraído 
DESCRIPCIÓN DE LA TRASACCION SUJETA A COBERTURA  





vencimiento Nocional (USD )
Fecha vencimiento Call  option 
22-Mar-19 2,200,000 22-Mar-19 260,382-                     
24-Jun-19 2,200,000 24-Jun-19 259,253-                     
24-Sep-19 3,300,000 24-Sep-19 252,414-                     
23-Dec-19 3,300,000 23-Dec-19 240,423-                     
24-Mar-20 3,300,000 24-Mar-20 231,308-                     
24-Jun-20 3,300,000 24-Jun-20 224,754-                     
24-Sep-20 3,300,000 24-Sep-20 220,442-                     
23-Dec-20 3,300,000 23-Dec-20 204,657-                     
24-Mar-21 3,300,000 24-Mar-21 189,575-                     
24-Jun-21 3,300,000 24-Jun-21 193,623-                     
23-Sep-21 3,300,000 23-Sep-21 178,985-                     
23-Dec-21 3,300,000 23-Dec-21 170,624-                     
24-Mar-22 3,300,000 24-Mar-22 162,332-                     
23-Jun-22 3,300,000 23-Jun-22 154,110-                     
22-Sep-22 3,300,000 22-Sep-22 145,978-                     
22-Dec-22 3,300,000 22-Dec-22 137,924-                     
23-Mar-23 4,400,000 23-Mar-23 129,954-                     
22-Jun-23 5,500,000 22-Jun-23 119,652-                     
22-Sep-23 5,500,000 22-Sep-23 108,252-                     
21-Dec-23 44,000,000 21-Dec-23 94,642-                      
Totales 110,000,000 Totales 3,679,284.00-             
Tipo de cambio  PEN/USD  





DOCUMENTACIÓN FORMAL DE COBERTURA 
 
OBJETIVO  
Las dos opciones call cubren los pagos en USD que realiza SUSALUD SAC a su  
subsidiaria, cubriendo el riesgo cambiario, ya que los ingresos de ABC S.A. son en  
nuevos soles y existe el riesgo de que el tipo de cambio se incremente en la fecha  
de la cancelación de los pagos. El tipo de cobertura es de flujo de efectivo.  
 
RIESGO CUBIERTO 
Variación del tipo de cambio USDPEN, desde la fecha de designación, generado  
por flujo a pagar en dólares a futuro, siendo la moneda funcional de la Compañía en  
soles  
CARACTERISTICAS DE LA OPERACIÓN 
La partida que la compañía desea coberturar es el comportamiento cambiario de los 
flujos de efectivo (compromisos de pago a futuro) que serían destinados a cancelar 
la porción de capital de un crédito adquirido por una entidad relacionada, y que se 
encuentra denominado en dólares de los Estados Unidos (USD). 
Instrumentos de cobertura      
Los instrumentos de cobertura son dos opciones de call      
 Opción call es una estrategia de opciones conformada por un Call compra y 
un Call venta       





 Call compra: posición larga y es el derecho de comprar el subyacente a un 
precio fijo.   
 
 
REGISTRO DE OPERACIÓN DE MANERA TRIMESTRAL 
 
Comentario:  
Este asiento corresponde al reconocimiento de la obligación financiera que tiene la 
empresa con su relacionada.  
 
Frecuencia de pago Trimestral 
Fecha de designación 3 de enero de 2019
Fecha de vencimiento 26 de diciembre de 2023
Posición / Strike Price Call comprado   3.374
Participantes
Comprador  (ABC S.A. Y Citibank 
N.A., London Branch)
Monto del Nocional USD 110,000,000 
Fecha de operación 3 de enero de 2019





Es importante resaltar que según la Norma internacional de información financiera 
21 nos indica que se debe medir en el reconocimiento inicial las transacciones en 
moneda de extranjera en la fecha en la que se realiza la Transacción.  
 











Registro de pago de la primera cuota a la relacionada, se registra al tipo de cambio 





Registro de la prima al tipo de cambio Spot de 3.305 
 







Registro de la presentación del EE.FF. Al cierre de marzo la cual se calcula con tipo 
































PAGO TERCERA CUOTA A LA RELACIONADA 
 
 






































EEFF incluyendo el efecto del derivado al 31 de enero de 2019 
SUSALUD SAC  
Estado de Situación Financiera Separado al 31.12.19 En Miles de soles 
 
 














 Las empresas que se enfrentan a riesgos que afectan su rentabilidad están 
obligados a implementar una administración de riesgos dentro de su gestión, 
para la evaluar sus proyectos de inversión, por esta razón la empresa 
SUSALUD SAC emplea este derivado financiero para cobeturarse ante el 
riesgo de tipo de cambio.  
 El comportamiento de tipo de cambio para el 2019 se ha mantenido a la baja 
y el tipo de cambio según el contrato la opción call fue de 3.374 esto ha 
permitido que a pesar de haber una ganancia por tipo de cambio este se 
mantenga fijo y no resulte una preocupación para empresa ya que al usar 
este derivado están cubriendo el riesgo por tipo de cambio.  
 Este tipo de contratos son muy complejos, lo que se requiere es identificar el 
objetivo de su uso para garantizar la cobertura de riesgo  
 Los derivados financieros más utilizados son el forward y opciones esta 
investigación desarrolla un caso práctico donde la empresa utiliza un 
derivado que la opción de call.  
 Para la presente investigación fue necesario la determinación y el 
reconocimiento de los asientos por el uso del derivado así mismo el efecto 
que causa en los estados financieros de la empresa   
 





 La gerencia, espera que con la inversión y con el uso del derivo este efecto 
no sea tan significativo que impacte negativamente en sus estados de 
resultados, por el contrario, lo que espera es un escenario que compense el 




 Para que el área de finanzas tenga una mejor decisión económica en base a 
la solides teórica y práctica de los derivados financieros, se recomienda 
implementar con mayor detalle la norma internacional de información 
financiera 9  
 Se recomienda a la empresa SUSALUD SAC contratar servicios contables 
para garantizar el correcto reconociendo por el uso de este tipo de derivados 
financieros. 
 Se recomienda a los inversionistas, que evalúen la forma de financiarse de 
acuerdo a sus necesidades de liquidez y al riesgo que desean cubrir. Debido 
a que con este análisis se decidirá si es mejor obtener el financiamiento de 
una de sus relacionadas  
 
 El Perú es uno de los países con menor porcentaje en cultura financiera, por 
esta razón el uso de derivados financieros no es común dentro de la gestión 
de las empresas, se recomienda implementar y capacitar el uso de 
instrumentos financiero derivados para cubrir los riesgos del mercado. 
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